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2I. Informationspolitik
Nach Art. 72 Abs. 1 KR sind kotierte Gesellschaften verpflichtet, den Markt über nicht öffentlich
bekannte, kursrelevante Tatsachen zu informieren, die in ihrem Tätigkeitsbereich eingetreten
sind. Die Bekanntgabe dieser Information hat zu erfolgen, sobald die emittierende Gesellschaft
von der Tatsache in ihren wesentlichen Punkten Kenntnis hat.
Beruht die kursrelevante Tatsache auf einem Plan oder einem Entschluss der Gesellschaft und ist
deren Bekanntwerden geeignet, ihre berechtigten Interessen zu beeinträchtigen, kann die Gesell-
schaft die Veröffentlichung ausnahmsweise aufschieben. 1 Sie muss aber in diesem Fall die voll-
ständige Geheimhaltung des Ereignisses gewährleisten, um die Gleichbehandlung der Marktteil-
nehmer zu gewährleisten.
Unternehmensübernahmen erfüllen in der Regel alle Tatbestandsmerkmale des Art. 72 KR und
sind daher grundsätzlich ad hoc publizitätspflichtig.2 Eine Übernahme ist jedoch kein Ereignis,
dass von einem Moment auf den anderen eintritt, sondern das Resultat eines Entwicklungspro-
zesses, das Endergebnis einer Kette von Einzelentscheidungen. Damit stellt sich die Frage, ob
und wenn ja, von welchem Zeitpunkt an Übernahmeverhandlungen von Art. 72 KR erfasst wer-
den. Die Antwort hängt im wesentlichen von der Definition des Tatsachenbegriffs in Art. 72 Abs.
1 KR ab. Eine enge Auslegung des Tatsachenbegriffs, nach der einzig das Endereignis – also die
Übernahme – als Tatsache zu qualifizieren ist, steht einer weiten Begriffsbestimmung gegenüber,
welche bereits den einzelnen Entwicklungsstufen Tatsachencharakter zuspricht.3
Primäre Funktion der Ad hoc-Publizität ist die Steigerung der Kapitalmarkteffizienz sowie die
Unterbindung des Insiderhandels durch Gewährleistung möglichst umfassender Gleichbehand-
lung aller Marktteilnehmer im Hinblick auf die von den kotierten Gesellschaften zur Verfügung
gestellten Informationen. Diese Zielsetzung legt es nahe, den Tatsachenbegriff weit auszulegen
und schon die einzelnen Entwicklungsschritte, insbesondere die Stufen der unternehmensinternen
Entscheidfindung, als Tatsachen zu qualifizieren und damit der Publizitätspflicht zu unterstellen,
sofern auch die übrigen Tatbestandsvoraussetzungen erfüllt sind. Gegen eine weite Auslegung
des Tatsachenbegriffs spricht immerhin, dass eine frühzeitig einsetzende Veröffentlichungspflicht
die Geheimhaltungsinteressen einer Gesellschaft tangieren und eine unbelastete und vorurteils-
freie unternehmensinterne Entscheidfindung behindern kann. 4 Zudem kann die Ankündigung von
Projekten mit unklarer Realisierungswahrscheinlichkeit, deren Modalitäten also noch nicht auf
einer genügend fundierten Grundlage beruhen, die Marktteilnehmer unter Umständen in ihren
Anlageentscheidungen fehlleiten und dadurch das Anlegervertrauen in die Funktionsfähigkeit des
Marktes beeinträchtigen. 5
Trotz dieser Vorbehalte ist einer weiten Auslegung des Tatbestandsbegriffs den Vorzug zu geben.
Einerseits ist der Tatsachencharakter einer Information zwar eine notwendige, jedoch für sich al-
                                                
1 Art. 72 Abs. 2 KR.
2 Unter Umständen ist die Akquisition verhältnissmässig kleiner Unternehmen nicht kursrelevant. Vgl. Böckli Peter,
Das Informationsverhalten der Besten wird zur Regel für alle, in: Invest (Magazin der Finanz und Wirtschaft, Inve-
stor Relations), August 1997, S. 50.
3 Vgl. Hsu Peter, Ad hoc-Publizität: Bekanntgabe von kursrelevanten Tatsachen – ein Mindeststandard kapital-
marktgerechter Unternehmenspublizität, Diss. Zürich, erscheint voraussichtlich im Frühjahr 2000, S. 115; von Fi-
scher Marie, Die Ad hoc-Publizität nach Art. 72 Kotierungsreglement, in: Abhandlungen zum schweizerischen
Recht, Heft 629, Diss. Bern 1999, S. 81 ff.
4 Vgl. Hsu Peter, S. 117 f.
5 Vgl. Hsu Peter, S. 105.
3lein keine hinreichende Voraussetzung der Veröffentlichungspflicht. Diese entsteht nur, wenn
auch die anderen Tatbestandsvoraussetzungen des Art. 72 KR – insbesondere die Kursrelevanz6 –
erfüllt sind. Andererseits werden die Argumente, die gegen eine weite Auslegung des Tatsachen-
begriffs sprechen, durch die Möglichkeit des Bekanntgabeaufschubes in Art. 72 Abs. 2 KR rela-
tiviert. Da die Führung von Übernahmeverhandlungen im Entscheidungs- und Planungsbereich
der involvierten Gesellschaften liegt, kann die Veröffentlichung dieser Tatsache solange aufge-
schoben werden, als dadurch berechtigte Interessen dieser Gesellschaften tangiert werden und die
Geheimhaltung gewährleistet werden kann. 7 Der Entscheid darüber, ob die Voraussetzungen für
einen Bekanntgabeaufschub erfüllt sind, liegt bei den Gesellschaften selbst – dies im Gegensatz
zum deutschen Recht, welches die Kompetenz zum Entscheid über eine allfällige Befreiung von
der Veröffentlichungspflicht dem Bundesaufsichtsamt zuweist.8 Die schweizerische Regelung
lässt den kotierten Gesellschaften mehr Freiraum9 und reduziert damit gleichzeitig den erforderli-
chen administrativen Aufwand. Auch aus diesem Grund ist eine weitgefasste Definition der pu-
blizitätspflichtigen Tatsache gerechtfertigt.10
Der Bekanntgabeaufschub einer grundsätzlich publizitätspflichtigen Tatsache ist nur zulässig,
solange die Geheimhaltung derselben gewährleistet wird. Entsteht ein Leck, so ist die Gesell-
schaft verpflichtet, die Gleichbehandlung der Marktteilnehmer durch sofortige Publikation der
Tatsache wiederherzustellen. 11 Die Eruierung eines allfälligen Lecks ist Aufgabe der emittieren-
den Gesellschaft. Diese muss das Marktgeschehen beobachten und auffällige Aktivitäten im
Markt analysieren, um Indizien, 12 die auf ein Leck hinweisen, sofort erkennen und angemessen
darauf reagieren zu können. Sobald sie aufgrund der Umstände darauf schliessen muss, dass die
Gleichbehandlung der Marktteilnehmer nicht mehr gewährleistet ist, dass also innerhalb des
Marktes kein ausgeglichenes Informationsniveau besteht, hat sie umgehend die Öffentlichkeit zu
unterrichten.13
                                                
6 Ausschlaggebend für die Beurteilung der Kursrelevanz sind einerseits die Realisierungswahrscheinlichkeit des
Projektes und andererseits dessen Umfang bzw. die Auswirkungen desselben im Verhältnis zur gesamten Aktivität
der Gesellschaft (probability/magnitude Formel). Vgl. Hsu Peter, S. 166.
7 Die Pflicht zur Sicherstellung der Vertraulichkeit grundsätzlich publizitätspflichtiger Tatsachen dient der Gleichbe-
handlung der Marktteilnehmer und damit der Funktionsfähigkeit der Effektenmärkte (vgl. Art. 1 BEHG). Mögliche
Massnahmen zur Gewährleistung der Geheimhaltung sind die Limitierung des Kreises der involvierten Personen so-
wie Geheimhaltungserklärungen.
8 §. 15 Abs. 1 Wertpapierhandelsgesetz.
9 Diese Freiheit in der Ausgestaltung der gesellschaftseigenen Informationspolitik wie auch die offene Formulierung
des Art. 72 KR haben natürlich auch Missbräuche zur Folge. Ein Beispiel aus der jüngsten Praxis ist die Übernahme
der US-amerikanischen Olsten Corp. durch die Adecco SA. Obwohl am Markt schon seit längerem über diese Trans-
aktion geredet wurde und die Aktien der Adecco daraufhin an Wert gewannen, erfolgte die offizielle Publikation der
Fakten erst, als die Vereinbarung zwischen den involvierten Gesellschaften endgültig war. Dies mit der Begründung,
dass die Adecco nicht auf Gerüchte reagiere und nur über vollendete Tatsachen informiere. Marktgerüchte kursierten
auch, als die Alusuisse Lonza Group AG mit der Alcan Aluminium Limited und der Pechiney Fusionsgespräche
führte. Doch in diesem Fall bestätigten die involvierten Gesellschaften die Kontakte umgehend, nicht ohne darauf
hinzuweisen, dass die Verhandlungen noch nicht abgeschlossen seien. Vgl. NZZ vom 19. August 1999.
10 Ebenso Hsu Peter, S. 123 f.
11 Schweizer Börse, Erläuterungen der Zulassungstelle zur Bekanntgabepflicht bei kursrelevanten Tatsachen gemäss
Art. 72 des revidierten Kotierungsreglements (Ad hoc-Publizität), Zürich 1996, S. 14 6.3.
12 Z.B. am Markt kursierende Gerüchte, die auffällige Parallelen zu von der Gesellschaft geheimgehaltenen, grund-
sätzlich publizitätspflichtigen Tatsachen aufweisen.
13 Böckli Peter, Das Informationsverhalten der Besten wird zur Regel für alle, in: Invest (Magazin der Finanz und
Wirtschaft, Investor Relations), August 1997, S. 50 f.
4II. Voranmeldung
A. Funktion
Informiert ein Anbieter die Öffentlichkeit über ein geplantes Angebot, so fliesst diese Informati-
on in den Kurs der Beteiligungspapiere der Zielgesellschaft ein. Diese grundsätzlich erwünschte
Konsequenz einer aktiven Informationspolitik kann für die beteiligten Gesellschaften im Hinblick
auf die Angebotspflicht nach Art. 32 BEHG mit Nachteilen verbunden sein: In der Regel14 hat
der Erwerber einer kontrollierenden Mehrheit an einer kotierten Gesellschaft den verbleibenden
Minderheitsaktionären ein Auskaufangebot zu unterbreiten, dessen Preis nicht unter dem durch-
schnittlichen Eröffnungskurs der letzten dreissig Börsentage vor der Veröffentlichung des Ange-
bots liegen darf.15 Informiert der Erwerber frühzeitig, riskiert er, beim anschliessenden Pflichtan-
gebot einen höheren Preis bezahlen zu müssen, da der Börsenkurs infolge der Ankündigung an-
steigen könnte. Die Möglichkeit einer Voranmeldung16 soll diesen Zielkonflikt lösen. 17
B. Inhalt
Die inhaltlichen Anforderungen an die Voranmeldung sind in Art. 7 Abs. 2 UEV-UEK statuiert.
Insbesondere hat der Anbieter den Preis, den er für die Beteiligungspapiere der Zielgesellschaft
anzubieten beabsichtigt, sowie den Zeitpunkt, zu welchem das Angebot den Beteiligungsinhabern
unterbreitet wird, anzugeben. Ebenso sind allfällige Bedingungen, denen das Angebot unterstellt
werden soll, wie z.B. eine bestimmte Erfolgsquote oder eine behördliche Genehmigungen etc.,
anzugeben;18 der Übernahmeinteressent kann die Voranmeldung so nicht durch nachträgliche
Statuierung einer Bedingung relativieren. 19 Dementsprechend sind die Bestimmungen der UEV-
UEK über die Bedingungen des Angebots schon bei der Voranmeldung zu beachten. 20
Der in der Voranmeldung in Aussicht gestellte Preis darf gemäss Art. 9 Abs. 2 UEV-UEK grund-
sätzlich nur zugunsten der Angebotsempfänger geändert werden. Änderungen zu Lasten der
Empfänger sind ausschliesslich in den in der Verordnung abschliessend aufgezählten Fällen zu-
lässig:21 einerseits wenn sich aufgrund einer „due diligence review“ der Zielgesellschaft ergibt,
dass eine Preisanpassung sachlich gerechtfertigt ist, und andererseits wenn der Angebotspreis
sich nach einem festgelegten Verhältnis zum Preis einer bedeutenden Beteiligung an der Zielge-
sellschaft bestimmt, den der Anbieter noch auszuhandeln hat.22
                                                
14 Gemäss Art. 22 Abs. 2 und 3 steht es den kotierten Gesellschaften frei, durch Aufnahme einer opting out-Klausel
in ihre Statuten potentielle Bieter von der Angebotspflicht gemäss Art. 32 und 52 BEHG zu befreien.
15 Art. 32 Abs. 4 und 52 BEHG i.V. mit Art. 37 Abs. 2 BEHV-EBK.
16 Art. 28 lit. a BEHG i.V. mit Art. 7 ff. UEV-UEK.
17 Tschäni Robert/Oertle Matthias, in: Kommentar zum schweizerischen Kapitalmarktrecht, Hrsg. Nedim Peter
Vogt/Rolf Watter, Basel 1999, Art. 28 BEHG N. 2. Vgl. Art. 9 Abs. 3 lit. a UEV-UEK.
18 Art. 7 lit. d, e und f UEV-UEK.
19 Bernet Robert, Die Regelung öffentlicher Kaufangebote im neuen Börsengesetz (BEHG), in: Abhandlungen zum
schweizerischen Recht, Heft 614, Diss. Bern 1998, S. 159.
20 Art. 13 UEV-UEK. Vgl. dazu unten III.E.
21 Art. 9 Abs. 2 lit. a und b UEV-UEK.
22 Zur Erläuterung ein Beispiel: „Der Angebotspreis liegt höchstens 10% unter dem Preis, der in den Verhandlungen
mit dem Hauptaktionär über den Verkauf seines kontrollierenden Aktienpakets ausgehandelt wird.“
5C. Veröffentlichung
Die Voranmeldung muss auf dieselbe Weise veröffentlicht werden wie ein öffentliches Ange-
bot.23 Art. 8 UEV-UEK statuiert, dass die Voranmeldung in mindestens zwei Zeitungen zu veröf-
fentlichen und mindestens einem der bedeutenden elektronischen Medien zuzustellen ist, die
Börseninformationen verbreiten. Da im Hinblick auf eine rasche Marktinformation unter voll-
ständiger Wahrung der Gleichbehandlung der Marktteilnehmer vor allem die Weitergabe der
Voranmeldung an die elektronischen Medien von Bedeutung ist, treten die Wirkungen der Vor-
anmeldung nach der Praxis der Übernahmekommission bereits zu diesem Zeitpunkt ein. Bedin-
gung ist allerdings, dass die Publikation der Voranmeldung in den Zeitungen innerhalb von zwei
bis drei Tagen nachfolgt.24
D. Wirkungen
Die Voranmeldung begründet die Pflicht, innert sechs Wochen seit ihrer Veröffentlichung ein
Angebot zu den in Aussicht gestellten Konditionen zu veröffentlichen. Der Voranmeldung
kommt also verbindliche Wirkung zu. 25 Daraus resultiert meines Erachtens ein direkter priva t-
rechtlicher Anspruch der Aktionäre der Zielgesellschaft, der sich allerdings nicht direkt auf den
Kauf ihrer Beteiligungspapiere, sondern auf die Unterbreitung des Angebots richtet.26
Der Zeitpunkt der Voranmeldung tritt ausserdem in bestimmten Fällen an die Stelle des Datums
der Veröffentlichung des Angebots.27 Für den Anbieter besonders interessant ist die Möglichkeit,
durch Voranmeldung seines Angebotes den im Rahmen eines Pflichtangebotes geschuldeten
Mindestpreis einzufrieren. 28 Allerdings entsteht mit der Voranmeldung auch die Meldepflicht für
Transaktionen in Beteiligungspapieren der Zielgesellschaft.29 Zusätzlich wird mit der Voranmel-
dung eines Angebots der Zeitraum verlängert, während dessen der Handlungsfreiheit der Zielge-
sellschaft in Bezug auf die Implementierung von Abwehrmassnahmen Schranken gesetzt sind.30
E. Prüfung durch die Übernahmekommission
Aus zeitlichen Gründen ist eine Prüfung der Voranmeldung durch einen Ausschuss der Über-
nahmekommission in der Regel nicht möglich. Stattdessen hat sich die summarische Prüfung in
der Form einer Auskunft des Präsidenten eingebürgert.31
                                                
23 Art. 8 und 18 UEV-UEK.
24 Vgl. Empfehlung der UEK vom 05. Mai 1999 in Sachen IMG/SIG, Ziff. 1.2; Art. 19 Abs. 2 BEHV-EBK.
25 Tschäni Robert/Oertle Matthias, in: Kommentar zum schweizerischen Kapitalmarktrecht, Hrsg. Nedim Peter
Vogt/Rolf Watter, Basel 1999, Art. 28 BEHG N. 4.
26 Anspruchsgrundlage ist Art. 9 Abs. 1 Satz 1 UEV-UEK.
27 Art. 9 Abs. 3 UEV-UEK.
28 Art. 9 Abs. 3 lit. a UEV-UEK i.V.m. Art. 32 Abs. 4 BEHG und 37 Abs. 2 BEHV-EBK.
29 Art. 9 Abs. 3 lit. b UEV-UEK i.V.m. Art. 31 BEHG und 37 ff. UEV-UEK.
30 Art. 9 Abs. 3 lit. b UEV-UEK i.V.m. Art. 29 Abs. 2 und 3 BEHG und 34 ff. UEV-UEK.
31 Vgl. unten Kap. IX.
6III. Kontrollerwerb durch öffentliches Angebot
A. Prospekt
Kernstück des öffentlichen Angebots ist der Angebotsprospekt. Er ist gemäss Art. 25 BEHG vor
der Veröffentlichung durch eine Prüfstelle, das heisst durch eine Revisionsstelle oder einen Ef-
fektenhändler, auf seine Gesetz- bzw. Verordnungsmässigkeit hin zu prüfen. 32 In der Praxis wer-
den Angebotsprospekte zudem regelmässig der Übernahmekommission zur Prüfung vorgelegt.33
Dadurch verhindert der Anbieter, dass das Angebot nach seiner Veröffentlichung ergänzt oder
korrigiert werden muss.34 Ausserdem kann er das Dispositiv der Empfehlung der Übernahme-
kommission im Prospekt abdrucken, was heute Standard ist.
Grundsätzlich muss der Angebotsprospekt alle Informationen enthalten, „die notwendig sind,
damit die Empfänger des Angebots ihre Entscheidung in Kenntnis der Sachlage treffen kön-
nen“.35 Neben den Angaben über den Anbieter36 hat der Prospekt gemäss Art. 20 UEV-UEK ins-
besondere die Finanzierung des Angebots offenzulegen. Allerdings genügt hierzu nach der Praxis
der Übernahmekommission in der Regel eine allgemeine Beschreibung der Finanzierungsart, eine
vertiefte Darstellung derselben ist nur erforderlich, wenn diese ungewöhnlich oder unter den
konkreten Umständen aus anderen Gründen für die Markteilnehmer relevant ist.37
Gemäss Art. 23 UEV-UEK ist der Anbieter auch zu Angaben über die Zielgesellschaft ve r-
pflichtet. Er muss seine grundsätzlichen Absichten für die Zielgesellschaft offenlegen, 38 und zwar
so detailliert, dass die Adressaten des Angebots die Folgen eines Verbleibens in der Zielgesell-
schaft als Minderheitsaktionäre abschätzen können. Der Detaillierungsgrad der Angaben be-
stimmt sich folglich nach den Interessen der Adressaten des Angebots. Zusätzlich muss der Pro-
spekt über Vereinbarungen zwischen dem Anbieter und der Zielgesellschaft bzw. deren Organen
und Aktionären Auskunft geben. 39 Eine Vereinbarung, welche die Pflicht des Anbieters zum
Kauf einer bestimmten Minderheitsbeteiligung des Managements an einer Tochtergesellschaft
der Zielgesellschaft begründet oder die Weiterführung von Lizenzverträgen mit dem bisherigen
Hauptaktionär vorsieht, ist demzufolge offenzulegen.
Ausserdem hat der Anbieter nach Art. 23 Abs. 2 UEV-UEK „im Angebotsprospekt zu bestätigen,
dass er weder direkt noch indirekt von der Zielgesellschaft nicht öffentliche Informationen über
die Zielgesellschaft erhalten hat, die die Entscheidung der Empfänger massgeblich beeinflussen
könnten.“ Mit dieser Bestimmung soll sichergestellt werden, dass den Adressaten des Angebotes
keine Informationen vorenthalten werden, die entscheidungsrelevant sind. Informationsvorsprün-
ge des Anbieters sind an der Tagesordnung, wenn der Anbieter und die Zielgesellschaft vor Ver-
öffentlichung des Angebots Verhandlungen geführt haben, insbesondere wenn der Anbieter die
Gelegenheit hatte, eine „due diligence“ Prüfung durchzuführen. Gelangt der Anbieter dadurch in
den Besitz von nicht öffentlichen, entscheidungsrelevanten Informationen, muss er diese entwe-
                                                
32 Vgl. Art. 18 BEHG und 25 f. UEV-UEK.
33 Art. 17 Abs. 3 UEV-UEK.
34 Art. 23 Abs. 3 BEHG und 17 Abs. 2 UEV-UEK.
35 Art. 17 Abs. 1 UEV-UEK.
36 Art. 19 UEV-UEK.
37 Als Beispiel sei hier die Finanzierung eines gemischten Kauf- / Tauschangebotes erwähnt.
38 Art. 23 Abs. 1 lit. a UEV-UEK.
39 Art. 23 Abs. 1 lit. b UEV-UEK.
7der in seinem Angebotsprospekt offenlegen oder mit der Unterbreitung des Angebotes zuwarten,
bis die betreffenden Informationen öffentlich bekannt werden. Mit einem Negativattest im Ange-
botsprospekt kann er sich lediglich begnügen, wenn er nicht über Informationen verfügt, deren
Kenntnis die Aktionäre der Zielgesellschaft zu einem anderen Entscheid führen könnte.
B. Handeln in gemeinsamer Absprache
Im Bereich der öffentlichen Angebote – wie auch im Bereich der Offenlegung von Beteiligungen
gemäss Art. 20 BEHG – unterstehen nicht nur die handelnde Person selbst, sondern auch die mit
ihr verbundenen Personen den Transparenz- und Verhaltensregeln des Börsengesetzes.40 So sind
beispielsweise bei der Angabe der Anzahl der vom Anbieter in den zwölf Monaten vor Veröf-
fentlichung des Angebotes erworbenen Beteiligungspapiere der Zielgesellschaft im Angebotspro-
spekt die Käufe der mit ihm in gemeinsamer Absprache handelnden Personen ebenfalls zu be-
rücksichtigen. 41
In gemeinsamer Absprache mit dem Anbieter handeln beispielsweise Gesellschaften, die mit die-
sem in einem Konzernverhältnis stehen oder die Gründer einer Gesellschaft, die zum Zweck der
Unterbreitung eines Angebots gegründet worden ist.42
Erfolgt das Angebot mit dem Einverständnis der Zielgesellschaft, handelt auch die Zielgesell-
schaft in gemeinsamer Absprache mit dem Anbieter und unterliegt damit den entsprechenden zu-
sätzlichen Pflichten, insbesondere der Offenlegungspflicht bezüglich Transaktionen in eigenen
Beteiligungspapieren. 43 Nach der Praxis der Übernahmekommission ist diese jedoch nicht rück-
wirkend, sondern erst ab dem Zeitpunkt anzuwenden, ab dem sich Anbieter und Zielgesellschaft
zum gemeinsamen Vorgehen entschlossen haben.
C. Preis
1. Grundsatz
Grundsätzlich ist der Anbieter in der Preisbestimmung frei. Der Preis unterliegt also keiner Kon-
trolle durch die Übernahmekommission. 44
Bezieht sich das Angebot jedoch auf über 33 1/3% der Stimmrechte der Zielgesellschaft und ent-
halten deren Statuten weder eine opting up- noch eine opting out-Klausel, sind die Bestimmun-
gen über die Preisfestsetzung bei Pflichtangeboten von Anfang an zu beachten. 45 Insbesondere
darf der für die Beteiligungspapiere gebotene Preis in diesem Fall nicht unter ihrem durchschnitt-
                                                
40 Art. 24 Abs. 3 BEHG, Art. 12 UEV-UEK.
41 Art. 12 Abs. 3 i.V.m. Art. 19 Abs. 1 lit. g UEV-UEK. Demgegenüber sind die mit dem Anbieter in gemeinsamer
Absprache handelnden Personen – anderslautende Ankündigungen im Angebot vorbehalten – nicht verpflichtet, den
Angebotspreis zu bezahlen (Art. 12 Abs. 2 UEV-UEK).
42 Art. 11 Abs. 1 UEV-UEK i.V.m. Art. 15 Abs. 2 lit. c BEHV-EBK; Empfehlung der UEK i.S. IMG/SIG vom 05.
Mai 1999, Ziff. 3.
43 Art. 12 i.V. Art. 19 Abs. 1 lit. f und g UEV-UEK.
44 Art. 10 Abs. 4 UEV-UEK.
45 Art. 10 Abs. 5 UEV-UEK i.V.m. Art. 32 Abs. 4 BEHG und Art. 37 ff. BEHV-EBK.
8lichen Eröffnungskurs der letzten dreissig Börsentage vor Veröffentlichung des Angebots lie-
gen.46
2. Preisanpassungen
Nach der Praxis der Übernahmekommission ist es nicht zulässig, im Angebotsprospekt – bei-
spielsweise im Hinblick auf eine bevorstehende „due diligence“ Prüfung – einen Vorbehalt zu-
gunsten einer Preisanpassung anzubringen. 47 Zu diesem Zweck steht das Instrument der Voran-
meldung zur Verfügung.48 Demgegenüber steht es dem Anbieter frei, den Angebotspreis nach-
träglich mit Wirkung für alle Adressaten des Angebots zu erhöhen. 49
3. Fairness Opinion
Mit der Regelung der öffentlichen Kaufangebote im Börsengesetz soll unter anderem sicherge-
stellt werden, dass den Aktionären der Zielgesellschaft alle zur Beurteilung der Angebotskond i-
tionen notwendigen Informationen zur Verfügung stehen, so dass sie einen fundierten Entscheid
fällen können. 50 Fairness Opinions sind in diesem Zusammenhang von sekundärer Bedeutung.
Der Markt soll das Angebot unmittelbar aufgrund der dazu notwendigen Informationen und nicht
mittelbar aufgrund der Analyse einer Investmentbank oder einer Revisionsgesellschaft beurteilen
können. Die Fairness Opinion kann deshalb die umfassende Information des Marktes nicht erset-
zen. Wird dennoch eine Fairness Opinion veröffentlicht, muss diese die Grundlagen enthalten,
aufgrund derer die urteilende Revisionsgesellschaft bzw. Investmentbank zum Schluss gekom-
men ist, die Transaktion sei fair. Auf die besondere Funktion der Fairness Opinion im Zusam-
menhang mit dem Bericht des Verwaltungsrates wird noch zurückzukommen sein. 51
4. Gleichbehandlung
Nach dem Wortlaut von Art. 24 Abs. 2 BEHG ist der Anbieter lediglich dazu verpflichtet, Besit-
zer von Beteiligungspapieren derselben Art gleich zu behandeln. Die Verordnung der Übernah-
mekommission ergänzt diese Bestimmung, indem sie den Gleichbehandlungsgrundsatz auf die
Gesamtheit der betroffenen Titel ausdehnt und in Bezug auf den Preis statuiert, „dass ein ange-
messenes Verhältnis zwischen den Preisen der verschiedenen Kategorien von Beteiligungspapie-
ren gewahrt“ werden muss.52 Diese weite Auslegung des Gleichbehandlungsgrundsatzes stützt
sich auf den Zweck des Börsengesetzes.53
Die Prüfstelle hat eine ausdrückliche Bestätigung über die Einhaltung des Gleichbehandlungs-
grundsatzes und die Angemessenheit des Preisverhältnisses abzugeben. 54 Die Berechnung der
                                                
46 Art. 37 Abs. 2 BEHV-EBK.
47 Das Gleichbehandlungsprinzip verlangt jedoch, dass der Bieter, wenn er während der Angebotsfrist Beteiligungs-
papiere der Zielgesellschaft zu einem höheren als im Angebotsprospekt festgesetzten Preis erwirbt, diesen höheren
Preis allen Adressaten anbieten muss. Vgl. Art. 10 Abs. 6 UEV-UEK (sog. „best price rule“) und unten 4.
48 Vgl. Art. 9 Abs. 2 lit. a UEV-UEK.
49 Vgl. Art. 10 Abs. 6 UEV-UEK.
50 Vgl. Art. 1 BEHG und Art. 17 Abs. 1 UEV-UEK.
51 Vgl. dazu hinten III.D.
52 Art. 10 Abs. 1 und 4 UEV-UEK; vgl. auch Art. 32 Abs. 5 BEHG.
53 Art. 1 BEHG. Vgl. Erläuterungen der UEK zum Entwurf der Verordnung über öffentliche Kaufangebote, Rz. 22.
54 Art. 22 Abs. 2 und 26 Abs. 1 lit. b UEK-UEV.
9relativen Werte der betreffenden Beteiligungspapiere erfolgt in der Regel auf der Grundlage ihres
durchschnittlichen Börsenkurses. Bei der Bestimmung des Zeitfensters, innerhalb dessen die Bör-
senkurse berücksichtigt werden, verfügt der Anbieter nach der Praxis der Übernahmekommission
über einen gewissen Ermessensspielraum. 55 Eine bloss formelle Gleichbehandlung auf der Basis
der Nennwerte allerdings, wie sie unter dem Übernahmekodex noch ohne weiteres zulässig war,
scheint heute nicht mehr sachgerecht.56 Ausserdem verlangt das Prinzip der Gleichbehandlung,
dass die Gegenleistung für die verschiedenen Kategorien von Beteiligungspapieren grundsätzlich
für alle Kategorien in gleicher Form erfolgt.
Auch die „best price rule“ des Art. 10 Abs. 6 UEV-UEK beruht auf dem Gleichbehandlungsprin-
zip. Diese Bestimmung verpflichtet den Anbieter, der nach Veröffentlichung des Angebots Be-
teiligungspapiere der Zielgesellschaft zu einem über dem Angebotspreis liegenden Preis erwirbt,
dazu, allen Angebotsempfängern diesen höheren Preis anzubieten. Nach der Praxis der Übernah-
mekommission ist der Anbieter bereits vom Zeitpunkt der Voranmeldung an zu deren Beachtung
verpflichtet. Zwar ist dies in Art. 9 Abs. 3 UEV-UEK nicht ausdrücklich vorgesehen, eine strenge
Befolgung des Verordnungswortlautes aber würde in diesem Fall zu unbefriedigenden Ergebnis-
sen führen. 57 Zudem ist es – ebenfalls nach der Praxis der Übernahmekommission – dem Anbie-
ter noch während sechs Monaten nach Ablauf der Nachfrist verwehrt, für Beteiligungspapiere der
Zielgesellschaft einen höheren Preis als den im Angebot vorgesehenen zu bezahlen. 58
D. Bericht des Verwaltungsrates der Zielgesellschaft
Damit dem Markt alle entscheidrelevanten Informationen zur Verfügung stehen, hat der Verwal-
tungsrat der Zielgesellschaft gemäss Art. 29 Abs. 1 BEHG in einem Bericht zum Angebot Stel-
lung zu nehmen und diesen den Beteiligungsinhabern vorzulegen. Der Bericht muss insbesondere
die Geschäftsentwicklung seit dem letzten Bilanz- oder Zwischenabschlussstichtag darlegen.
Dies ist vor allem bei Angeboten von Bedeutung, die nach dem Stichtag eines Abschlusses oder
Zwischenabschlusses, aber vor der Publikation des entsprechenden Ergebnisses unterbreitet wer-
den. Nach der Praxis der Übernahmekommission ist der Verwaltungsrat in einem solchen Fall
verpflichtet, die bisherige Berichterstattung durch die Angabe der massgebenden Kennzahlen im
Bericht zu ergänzen.59
Im Bericht sind auch allfällige Interessenkonflikte von Mitgliedern der obersten Geschäftsleitung
und des Verwaltungsrates offenzulegen. 60 Anzugeben ist, ob und zu welchen Bedingungen ihre
Mandate nach erfolgreicher Durchführung des Angebots weitergeführt werden bzw. welche Ab-
gangsentschädigung sie bei Beendigung ihrer Mandate erhalten. 61 Mit dem Hinweis auf die fi-
nanziellen Konsequenzen eines Angebots für die Mitglieder des Verwaltungsrats und der ober-
sten Geschäftsleitung soll gewährleistet werden, dass deren Zustimmung zum Angebot nicht er-
                                                
55 Vgl. Empfehlung der UEK vom 27. Mai 1999 i.S. Heineken/Calanda Bräu, Ziff. 3.
56 A.M. Tschäni Robert/Oertle Matthias, in: Kommentar zum schweizerischen Kapitalmarktrecht, Hrsg. Nedim Peter
Vogt/Rolf Watter, Basel 1999, Art. 24 N. 14
57 Vgl. Empfehlung der UEK i.S. IMG/SIG vom 05.Mai 1999, Ziff. 2.1.
58 Vgl. Empfehlung der UEK i.S. Deutsche Post/Danzas vom 15. Januar 1999, Ziff. 1.2., bestätigt in der Empfehlung
i.S. IMG/SIG vom 05. Mai 1999, Ziff.2.2.
59 Vgl. Empfehlung der UEK i.S. Deutsche Post/Danzas vom 15. Januar 1999, Ziff. 4.3.
60 Art. 31 UEV-UEK.
61 Empfehlungen der UEK i.S. Heineken/Calanda Bräu vom 27. Mai 1999, Ziff. 7.1; i.S. Kuoni Holdings/Kuoni Re i-
sen vom 20. April 1999, Ziff. 7, i.S. Synthes-Stratec/Stratec Holding vom 26. März 1999, Ziff. 7.
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kauft worden ist. Bestehen keine derartigen Vereinbarungen, so ist im Bericht ein Negativattest
abzugeben. 62
Wenn Interessenkonflikte bestehen, hat der Verwaltungsrat laut Art. 31 Abs. 3 UEV-UEK anzu-
geben, welche Massnahmen er getroffen hat, um die Objektivität seiner Entscheidungen sicherzu-
stellen. In diesem Zusammenhang kommt der Fairness Opinion besondere Bedeutung zu. Die
Beurteilung eines Angebots durch eine unabhängige, von den Geschehnissen nicht direkt betrof-
fene Instanz ist ein geeignetes Instrument zur Gewährleistung objektiver Beschlussfassung. Legt
der Verwaltungsrat der Begründung seiner Stellungnahme zum Angebot eine Fairness Opinion
zugrunde, ist diese nach der Praxis der Übernahmekommission als Bestandteil des Berichts mit
diesem zu publizieren. 63
E. Bedingungen
Bedingte Angebote sind nach Art. 13 Abs. 1 UEV-UEK zulässig, wenn es sich um aufschiebende
Bedingungen handelt, deren Eintritt vom Anbieter selbst nicht massgeblich beeinflusst werden
kann.64 Unzulässig sind insbesondere reine Potestativbedingungen. Zudem muss bis zum Ablauf
der Angebotsfrist Gewissheit über den Eintritt bzw. Nicht-Eintritt der Bedingungen bestehen. 65
An auflösende Bedingungen, die auch nach Ablauf der Angebotsfrist noch eintreten können,
kann ein Angebot nur mit dem Einverständnis der Übernahmekommission geknüpft werden. 66
Diese wird unter der Voraussetzung erteilt, dass die Vorteile der Resolutivbedingung für den An-
bieter deren Nachteile für die Angebotsempfänger überwiegen. 67 Dies ist beispielsweise der Fall,
wenn Fusionskontrollbehörden ein umfassendes formelles Prüfungsverfahren durchführen, und
ihr Entscheid über die Zulässigkeit der Übernahme somit unter Umständen erst nach mehreren
Monaten vorliegt.68
F. Teilangebote
Teilangebote erstrecken sich nur auf einen prozentualen Anteil der Beteiligungspapiere der Zie l-
gesellschaft. Sie sind nach wie vor zulässig, kommen aber praktisch nur bei Gesellschaften in
Betracht, die eine opting out-Klausel in ihre Statuten aufgenommen haben. Erreicht der Anbieter
mit einem Teilangebot den die Angebotspflicht auslösenden Stimmrechtsanteil, hat er die Be-
stimmungen über das Pflichtangebot von vornherein zu beachten. 69
                                                
62 Empfehlung der UEK i.S. Synthes-Stratec/Stratec Holding vom 26. März 1999, Ziff. 7.
63 Art. 32 Abs. 4 UEV-UEK; Empfehlung der UEK i.S. Deutsche Post/Danzas vom 15. Januar 1999, Ziff. 4.4.
64 Diese Voraussetzung ist auch erfüllt, wenn der Anbieter zwar Einfluss auf den Eintritt einer aufschiebenden Be-
dingung ausüben kann – beispielsweise bei der Stimmabgabe in der Generalversammlung –, sich aber verpflichtet,
diesen zugunsten des Angebots auszuüben.
65 Art. 13 Abs. 2 UEV-UEK.
66 Art. 13 Abs. 4 UEV-UEK. Grundsätzlich sind also Resolutivbedingungen nicht zulässig. Diese Regelung be-
zweckt, den Angebotsempfängern während der Dauer der Nachfrist (Art. 14 Abs. 5 UEV-UEK) eine Entscheidung
auf vollständig informierter Basis zu ermöglichen.
67 Vgl. Empfehlung der UEK vom 12. Juni 1998 im Falle Zürich Allied/Zürich Versicherungs-Gesellschaft, Ziff. III.
und V.
68 Empfehlungen der UEK: Annahmequote: Heineken/Calanda Bräu (27. Mai 1999), Ziff. 6; New ABB/ABB AG
(26. März 1999), Ziff. 3. Fusionskontrolle: Kuoni Holdings/Kuoni Reisen (20. April 1999), Ziff. 4.
69 Art. 10 Abs. 5 UEV-UEK.
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G. Tauschangebote
Da für grenzüberschreitende Fusionen eine rechtliche Ordnung fehlt, werden internationale Un-
ternehmenszusammenschlüsse vermehrt über Tauschangebote abgewickelt.70
Soweit die zum Tausch angebotenen Titel kotiert sind und in einem liquiden Markt gehandelt
werden, kann für die Berechnung ihres Wertes unmittelbar auf den Börsenkurs abgestellt werden.
In allen anderen Fällen sind die als Gegenleistung angebotenen Titel von einer Prüfstelle zu be-
werten. 71 Kotierten Titeln gleichzusetzen sind nach der Praxis der Übernahmekommission auch
die Titel einer neu gegründeten Gesellschaft, die den Aktionären mehrerer kotierter Gesellscha f-
ten ein Übernahmeangebot unterbreitet. Eine zusätzliche Bewertung der Titel erübrigt sich, da
deren zukünftiger Marktwert anhand des Börsenpreises der zu übernehmenden Titel und des je-
weiligen Austauschverhältnisses berechnet werden kann. 72
Bei grenzüberschreitenden Zusammenschlüssen mittels Tauschangebot stellt sich die Frage, ob
dem ausländischen Anbieter generell eine Ausnahme von der Angebotspflicht gewährt werden
kann.73 Dies zu bejahen hätte aber gleichzeitig zur Folge, dass die Minderheitsaktionäre ihres
Rechts verlustig gingen, aus der Gesellschaft auszusteigen, wenn ihnen das unternehmerische
Konzept des neuen Hauptaktionärs nicht zusagt. Zudem sieht das Gesetz ein klares Verfahren zur
Aufhebung dieses Rechts vor: erforderlich ist ein Entscheid der Generalversammlung über die
Aufnahme einer opting out-Klausel in ihre Statuten. 74 Die Übernahmekommission wird deshalb
ihr eigenes Urteil grundsätzlich nicht an die Stelle desjenigen der Aktionäre stellen.
IV. Kontrollerwerb durch private Kontrolltransaktion
A. Preisuntergrenze
Die Pflicht zur Unterbreitung eines Angebots zu einem bestimmten Mindestpreis entsteht, wenn
ein Aktionär die Beteiligungsschwelle von 33 1/3% der Stimmrechte der Zielgesellschaft über-
schreitet, unabhängig davon, wie er diese Beteiligung erworben hat. Praktisch relevant sind die
Bestimmungen über die Preisuntergrenze 75 indessen vor allem, wenn der Kontrollerwerb durch
private Kontrolltransaktionen erfolgt, da in diesem Fall der neue kontrollierende Aktionär zur
Unterbreitung eines Angebots innerhalb von zwei Monaten nach Überschreiten des Grenzwer-
tes76 verpflichtet wird. Bei einem Kontrollerwerb durch freiwilliges öffentliches Angebot hat der
                                                
70 Beispiele: (gescheiterter) Zusammenschluss zwischen Kuoni Holdings Plc. und Kuoni Reisen Holding AG, zwi-
schen der Alusuisse Lonza Group AG und der Viag AG, Zusammenschluss zwischen der Alusuisse Lonza Group
AG, der Alcan Aluminium Ltd. und Pechiney.
71 Art. 24 Abs. 5 UEK-UEV, Art. 42 Abs. 2 BEHV-EBK. Von der Crone Hans Caspar, Angebotspflicht, in: SWZ
Sondernummer 1997, S. 58 f.
72 Empfehlung der UEK i.S. Kuoni Holdings/Kuoni Reisen vom 20. April 1999, Ziff. 5.
73 Art. 34 Abs. 1 i.V.m. Art. 35 Abs. 1 BEHV-EBK.
74 Art. 22 Abs. 2 und 3 BEHG.
75 Art. 32 Abs. 4 BEHG i.V.m. Art. 37 ff. BEHV-EBK.
76 Art. 36 BEHV-EBK.
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Anbieter lediglich den Bestimmungen über die Pflichtangebote entsprechende Preisanpassungen
vorzunehmen, zur Angebotsunterbreitung ist er jedoch nicht verpflichtet.77
B. Opting up und opting out
1. Begriffe
Jede Gesellschaft hat die Möglichkeit, in ihren Statuten die Angebotspflicht wegzubedingen (op-
ting out)78 bzw. den Grenzwert, bei dessen Überschreiten die Angebotspflicht entsteht, bis auf
49% der Stimmrechte anzuheben (opting up).79
2. Beschränktes opting out?
Das Gesetz sieht in Art. 22 Abs. 2 und 3 BEHG nur die Möglichkeit des vollumfänglichen Aus-
schlusses der Angebotspflicht ausdrücklich vor. Die Frage, ob – entsprechend dem Grundsatz a
majore minus – auch ein partielles opting out möglich ist, wird weder vom Gesetz noch von der
Praxis der Übernahmekommission beantwortet. Ist es beispielsweise zulässig, die Angebots-
pflicht nur für eine bestimmte Person oder im Hinblick auf eine bevorstehende Transaktion nur
für einen bestimmten Zeitraum wegzubedingen?
Art. 5 Abs. 3 BEHG verpflichtet die Börsen dazu, opting out- bzw. opting up-Gesellschaften zu
bezeichnen. Daraus ergibt sich der Wille des Gesetzgebers, im Bereich der Angebotspflicht die
Transparenz sicherzustellen und klare Verhältnisse in Bezug auf Bestand oder Nichtbestand der
Angebotspflicht zu schaffen. Bedingte opting out-Klauseln, deren aktueller Gehalt sich nicht aus
der Klausel selbst, sondern nur zusammen mit weiteren, nicht direkt aus den Statuten ersichtli-
chen Informationen feststellen lässt, sind aus dieser Sicht kritisch zu beurteilen. Befristete opting
out-Klauseln hingegen dürften diesem Kriterium in der Regel genügen, da ohne weiteres ersicht-
lich ist, ob zu einem bestimmten Zeitpunkt eine Angebotspflicht besteht oder nicht.80
Auch wenn man die Zulässigkeit eines bedingten opting out verneint, dürfte eine solche Bestim-
mung kaum nichtig sein. 81 Nach unbenutztem Ablauf der Anfechtungsfrist wird die Bestimmung
deshalb rechtsgültig und damit – auch für die Übernahmekommission – verbindlich.
3. Verfahren
Bei Gesellschaften, die bereits zum Zeitpunkt des Inkrafttretens des BEHG kotiert gewesen sind,
ist das Anfechtungsrecht gemäss Art. 53 BEHG bis zum Ablauf der Übergangsfrist am 31. De-
                                                
77 Vgl. Art. 10 Abs. 5 UEV-UEK. Vgl. von der Crone Hans Caspar, Angebotspflicht, in: SZW Sondernummer 1997,
S. 55.
78 Art. 32 Abs. 1 BEHG.
79 Art. 22 Abs. 2 und 3 BEHG.
80 Vgl. von der Crone Hans Caspar, Angebotspflicht, in: SZW Sondernummer 1997, S. 53; a.M. Hofstetter Karl, in:
Kommentar zum schweizerischen Kapitalmarktrecht, Hrsg. Nedim Peter Vogt/Rolf Watter, Basel 1999, Art. 32
BEHG N. 22. Als Beispiel einer Statutenbestimmung mit befristetem opting out vgl. § 25 der Statuten der Alusuisse
Lonza Group AG (SHAB Nr. 186 vom 24.09. 99, S. 6587).
81 Vgl. von der Crone Hans Caspar, Angebotspflicht, in: SZW Sondernummer 1997, S. 54 Anm. 57. A.M. Hofstetter
Karl, in: Kommentar zum schweizerischen Kapitalmarktrecht, Hrsg. Nedim Peter Vogt/Rolf Watter, Basel 1999, Art.
32 BEHG N. 22.
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zember 1999 auf die Rüge der Verletzung von Gesetzes- oder Statutenbestimmungen be-
schränkt.82 Erforderlich ist also einzig die formell korrekte Durchführung der Statutenänderung.
Nach diesem Zeitpunkt werden Beschlüsse der Generalversammlung über die Einführung einer
opting out-Klausel auch materiell auf Sachlichkeit und Proportionalität geprüft.83 Diese Vervoll-
ständigung des Rechtsschutzes ist vor allem im Hinblick auf die Möglichkeit wichtig, das opting
out zur Befreiung von der Angebotspflicht durch Entscheid der Generalversammlung im Einzel-
fall einzusetzen.
V. Kontrollerwerb durch Abschluss eines ABV
Der Abschluss eines Aktionärbindungsvertrags unter Aktionären stellt einen Sachverhalt des Er-
werbs der Gesamtbeteiligung in gemeinsamer Absprache dar.84 Einerseits schränkt sich dadurch
jeder Aktionär in der Freiheit der Ausübung der Rechte aus seinen Aktien ein, andererseits er-
wirbt er Rechte mit Blick auf die Aktien der anderen, durch den Aktionärbindungsvertrag mit
ihm verbundenen Aktionäre. Der Abschluss eines Aktionärbindungsvertrags (joint venture
agreement) kann dementsprechend dieselbe Konsequenz nach sich ziehen wie der Kontrollerwerb
durch private Kontrolltransaktionen85, nämlich die Entstehung der Angebotspflicht.
VI. Unternehmensverkauf durch Auktion
Entschliesst sich der Hauptaktionär einer Gesellschaft dazu, seine Beteiligung im Auktionsver-
fahren zu veräussern, lässt sich angesichts der grossen Zahl involvierter Personen die Geheim-
haltung nur schwer sicherstellen. Gelingt dies nicht, kann der Kurs der Beteiligungspapiere – mit
entsprechenden Auswirkungen auf ein allfälliges Pflichtangebot – ansteigen. Mit einer Voran-
meldung des Angebots durch die Kaufinteressenten analog Art. 7 ff. UEV-UEK könnte das
Preisniveau im Hinblick auf das Pflichtangebot zwar fixiert werden, praktisch erweist sich ein
solches Vorgehen aber als zu kompliziert. Zweckmässiger ist es, die Voranmeldungen der Kauf-
interessenten durch eine einzige Voranmeldung des Verkäufers zu ersetzen, in welcher sowohl
das Auktionsverfahren als auch die Relation zwischen dem Auktionsergebnis und dem Preis des
anschliessenden Pflichtangebots festgelegt werden. Die Übernahmekommission hat die Empfeh-
lung dieses Vorgehens bereits in einem konkreten Fall in Betracht gezogen, die Frage wurde aber
im Verlaufe des Verfahrens gegenstandslos.
                                                
82 Art. 706 Abs. 2 Ziff. 1 OR. Nach dieser Bestimmung ist ein Generalversammlungsbeschluss über die Einführung
eines opting out beispielsweise anfechtbar, wenn die Traktandierungspflicht verletzt wurde.
83 Art. 706 OR. Vgl. dazu von der Crone Hans Caspar, Angebotspflicht, in: SZW Sondernummer 1997, S. 50 ff.
84 Art. 27 i.V.m. Art. 15 Abs. 1 und 2 BEHV-EBK.
85 Vgl. oben Kap. IV.
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VII. Unfreundliche Übernahmen
A. Börsengesetzlicher Ausschluss von Abwehrmassnahmen
Das Börsengesetz verbietet dem Verwaltungsrat der Zielgesellschaft in Art. 29 Abs. 2 während
der Dauer des Angebotes den Beschluss von Rechtsgeschäften, mit denen der Aktiv- oder Pas-
sivbestand der Gesellschaft wesentlich verändert würde. Damit soll verhindert werden, dass der
Verwaltungsrat – beispielsweise durch Verkauf wichtiger Betriebsteile – den Ausgang des Über-
nahmeversuches präjudiziert und damit sein Eigeninteresse an der Verhinderung der Übernahme
über das Interesse der Aktionäre stellt, selbst über das Zustandekommen oder Scheitern des An-
gebots zu entscheiden. Die Verordnung enthält in Art. Art. 35 Abs. 2 UEV-UEK eine nicht ab-
schliessende Auflistung gesetzeswidriger Abwehrmassnahmen, in welcher insbesondere diejeni-
gen Rechtsgeschäfte als wesentlich qualifiziert werden, welche die Zielgesellschaft in der Höhe
von mehr als 10% ihrer Bilanzsumme verpflichten. 86
Von der Generalversammlung beschlossene bzw. genehmigte Abwehrmassnahmen bleiben dem-
gegenüber zulässig. 87 Umstritten ist jedoch, ob die Generalversammlung auch vor der Veröffent-
lichung eines konkreten Angebots über Abwehrmassnahmen Beschluss fassen kann, deren Im-
plementierung nach aktienrechtlicher Kompetenzordnung in die Zuständigkeit des Verwaltungs-
rates fallen würde. Dies ist meines Erachtens zu verneinen. Der Vorbehalt zugunsten der Geneh-
migung eines konkreten Angebots durch die Generalversammlung kann funktional gerechtfertigt
werden, denn er steht mit dem Grundgedanken von Art. 29 BEHG in Einklang: der Entscheid
über Zustandekommen oder Scheitern des Angebots soll bei den Aktionären und nicht beim
Verwaltungsrat der Zielgesellschaft liegen. Generalversammlungsbeschlüsse „auf Vorrat“, also
ohne Bezug zu einem konkreten Angebot, hingegen entziehen der Generalversammlung die
Möglichkeit, ein später unterbreitetes Angebot zu beurteilen und delegieren den Entscheid über
dessen Zustandekommen zurück zum Verwaltungsrat.
B. Aktienrechtliche Zulässigkeit von Abwehrmassnahmen
Ob Abwehrmassnahmen, die nicht gegen Gesetz oder Verordnung verstossen, zulässig sind, ist
aufgrund der allgemeinen Bestimmungen des Aktienrechts zu entscheiden. 88 Für die Übernahme-
kommission sind solche Massnahmen dann relevant, wenn sie offensichtlich das Gesellschafts-
recht verletzen. 89 Ist dies nicht der Fall, ist dagegen mit den allgemeinen Behelfen des Aktien-
rechts vorzugehen. Immerhin wird die Übernahmekommission in solchen Fällen den Aspekt des
Rechtsschutzes ebenfalls in Erwägung ziehen. Falls wirksame Rechtsschutzbehelfe wie z.B. die
Anfechtungsklage nach Art. 706 f. OR zur Verfügung stehen, ist die Bestimmung einschränken-
                                                
86 Art. 35 Abs. 2 lit. a UEV-UEK. Eine Übersicht über Abwehrmassnahmen findet sich bei Küng Manfred/Huber
Felix M./Kuster Matthias, Kommentar zum Börsengesetz Band I, Zürich 1998, Tafel 5, S. 767.
87 Art. 29 Abs. 2 Satz 2 BEHG. Vgl. hierzu Tschäni Robert/Oertle Matthias, in: Kommentar zum schweizerischen
Kapitalmarktrecht, Hrsg. Nedim Peter Vogt/Rolf Watter, Basel 1999, Art. 29 BEHG N. 19.
88 Ein Beispiel für eine nach Börsengesetz grundsätzlich zulässige Abwehrmassnahme ist die ausnahmsweise Ein-
tragung eines „White Knight“ ins Aktienbuch, obwohl seine Beteiligung die statutarisch vorgesehende Begrenzung
der Namenaktien überschreitet (Art. 685d Abs. 1 OR).
89 Art. 36 UEV-UEK. Vgl. hierzu Tschäni Robert/Oertle Matthias, in: Kommentar zum schweizerischen Kapital-
marktrecht, Hrsg. Nedim Peter Vogt/Rolf Watter, Basel 1999, Art. 29 BEHG N. 15.
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der auszulegen als in Sachverhalten, in denen der Aktionär ausschliesslich auf eine Verantwort-
lichkeitsklage angewiesen ist.90
VIII. Fusionen
Fusionen sind nicht dem Börsengesetz, sondern ausschliesslich dem Aktienrecht unterstellt.
IX. Verfahren vor der Übernahmekommission
Jedes Angebot wird durch einen Ausschuss, der in der Regel aus drei Mitgliedern der Übernah-
mekommission besteht, geprüft,91 wobei grundsätzlich der Präsident der Übernahmekommission
mit der Leitung der einzelnen Ausschüsse betraut ist. Der Schriftenverkehr wird vom Sekretariat
der Übernahmekommission koordiniert, welches auch Auskünfte zur Praxis der Kommission er-
teilt. Zu Fragen, die die Übernahmekommission noch nicht entschieden hat, kann jeder Interes-
sierte vom Präsidenten Auskunft verlangen. Gemäss Art. 57 Abs. 2 UEV-UEK ist diese jedoch
weder für die Kommission noch für den Ausschuss, der anschliessend über die Frage entscheiden
wird, verbindlich. Bei kritischen Fragen wird deshalb in der Regel bereits in einem frühen Stadi-
um ein Ausschuss ernannt.
Das Verfahren vor der Übernahmekommission wird in der Regel gestützt auf schriftliche Einga-
ben der Parteien durchgeführt.92 Treten substantielle Probleme auf oder ist einer Mehrzahl der
Beteiligten das rechtliche Gehör zu gewähren, können die Parteien zu einer mündlichen Ver-
handlung geladen werden. 93
Die Empfehlungen der Übernahmekommission können gemäss Art. 5 Abs. 1 und 3 UEV-UEK
innert fünf Tagen an die EBK weitergezogen werden.
                                                
90 Die ausnahmsweise vollständige Eintragung eines White Knight als Aktionär im Aktienbuch beispielsweise fällt
angesichts des Rechts, die Beschlüsse der Generalversammlung wegen unbefugter Teilnahme nach Art. 691 Abs. 3
OR anzufechten und damit die Frage nach der Zulässigkeit der Eintragung dem Zivilrichter vorzulegen, in die Kate-
gorie der weniger problematischen Fälle.
91 Art. 52 Abs. 1 UEV-UEK.
92 Art. 59 Abs. 1 UEV-UEK.
93 Art. 60 Abs. 1 UEV-UEK.
